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　　[摘 　要 ] 　本文利用一个涵盖 130 个国家和地区、20 世纪 90 年代后半期的数据集来验证如下命题 :金融开放
促进金融发展并推动经济增长。研究表明 ,上述因果链具有显著性、重要性和稳健性。此外 ,一国金融开放与该国
法律体制之间存在辩证关系 ,一方面 ,那些法律体制不完善的国家可以通过金融开放来促进本国市场化进程与经
济发展 ;但另一方面 ,金融开放步伐还要受制于一国法律体制的完善程度 ,这在应对国际金融危机的今天尤为重
要。
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融开放 (金融服务贸易自由化) 并参与金融国际化 ?
二是金融开放步伐应该如何把握才能最有利于本国











内银行的经营状况。Claessens、Demirg - Kunt 和
Huizinga (2001) 用涵盖 80 个国家、跨越 1988 - 1995
年的微观金融数据对内外资银行的财务指标进行了
比较 ,考察了金融开放与经济增长的联系。Francois













侧面)进行验证 : (1) 金融开放 (金融服务贸易自由





















在各国对服务贸易总协定 ( GATS) 金融承诺的基础
上 ,计算出各国在金融服务部门存在的贸易保护关
税等额 ( Tariff Equivalent) ,即通常所说的 TARREQ。
该指标取值范围从 0 (完全自由的贸易) 到 50 (高强
度的保护主义) 。Francois 和 Schuknecht ( 1999) 在
Hoekman 的数据集中加入了转型国家和发展中国家






程度等等 ,其赋值范围是从 1 (限制程度非常低) 到 5
(限制程度相当高) 。
在本研究中 , TARREQ 和 BANKFREE 这两个指
标的时间跨度均为 1995 - 2000 年 ,涉及 130 个国家
和地区。本文使用的 TARREQ 的数据直接来自 Es2
chenbach、Francois 和 Nitzsche (2004) 所构造的 DFPD
数据库 ,间接来自 Hoekman (1995) 和 Francois (1999)
等人的研究 ;BANKFREE 的数据直接来自 Eschen2
bach、Francois 和 Nitzsche (2004) ,间接来自遗产基金
会的经济自由数据库。这里通过计算样本区间内各
个指标的平均值来测算各国在该时期内的金融服务
市场的开放水平。表 1 表明 ,不管用哪个指标来衡
量 ,各国在金融开放 (参与金融服务贸易自由化) 的
程度上相差很大。当然 , TARREQ 在覆盖范围上要
比 BANKFREE 狭窄得多。表 2 则反映了金融服务
贸易自由化的两个指标之间的相关系数。正如通常




均值 29. 125 2. 9666
中值 25. 000 3. 0000
最大值 50. 000 5. 0000
最小值 8. 300 1. 0000
标准差 11. 166 0. 9579
样本点 52 128
　资料来源 : Eschenbach、Francois 和 Nitzsche (2004) 。
　表 2 　金融服务贸易自由化指标的相关系数矩阵
TARREQ BANKFREE
TARREQ 1 0. 4380
BANKFREE 0. 4380 1


















本研究使用的 BANK 数据来自于 Eschenbach、
Francois 和 Nitzsche (2004) ,间接来自国际货币基金
组织的《国际金融统计》( IFS) 。数据集样本涉及 130
个国家和地区 ,样本区间跨越 1995 - 2000 年。在回
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归中 ,使用的是样本区间内 BANK的平均值 ,目的是
消除单个年度的波动性的干扰 (这一点也适用于其
他指标) 。





均值 中值 最大值 最小值 标准差 样本点
75. 49528 79. 06 98. 95 10. 63 21. 1709 123






的国际金融统计 ( IFS) 数据库、宾州大学的世界数据





先 ,笔者从 6. 2 版本的 PWT 中分别获取 130 个样本
国家 1995 年和 2003 年的实际人均 GDP ,即 PCGDP95
和 PCGDP03。这些数据是以 2000 年的不变美元价
格计算的环比序列。然后 ,笔者分别对 PCGDP95 和
PCGDP03 取对数并计算两者之间的差额 ,由此得到
每个国家在 1995 - 2003 年期间的实际人均 GDP 增
长率 GROWTH。即 ,
GROWTH = ln (PCGDP03) - ln (PCGDP95) (1)
表 4 提供了 GROWTH 的描述性统计量。在




均值 中值 最大值 最小值 标准差 样本点
0. 3033 0. 3070 1. 152 - 0. 3330 0. 1956 127
























BANKi =β0 +β1 FITL
i +β2 X
i +εi (2)
其中 ,BANKi 表示第 i 个国家的 BANK指标的
水平 ;FITLi 表示第 i 个国家金融服务市场的开放程
度 ,它既可以是 TARREQ ,也可以是 BANKFREE ; Xi
是一个向量 ,表示第 i 个国家其他控制变量的水平 ;
εi 是模型的误差项 ,假设它满足独立同分布条件 ;
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为衡量经济增长 ,这里引入具有规模报酬不变
的生产技术和完全竞争的市场结构的 Cobb -





其中 ,Y表示产出 ( GDP) ,A 表示技术进步率或
全要素生产率 ( TFP) , K表示物质资本的投入 ,L 表
示劳动的投入 ,α表示资本的收入在总产出中所占
的份额。




其中 ,y 代表人均国民产出 ,A 表示技术进步
率 ,k 代表人均物质资本存量 ,α等于资本收入在国
民产出中所占的比例。




































其中 ,GROWTHi 为第 i 个国家在 1995 - 2003 年
期间的人均实际 GDP 增长率的平均值 ,其定义参见
式 (1) ;BANKi 为第 i 个国家 1995 - 2000 年期间金融
发展水平的平均值 ; Zi 是一个控制向量 ,其中包括
用于捕捉条件趋同 (Conditional convergence) 现象的
样本期初人均实际收入水平 PCGDP95 和用于反映
人均物质资本增长状况的 PCCAPGR ;α0 、α1 以及α2
为待估计的参数 ,其中的α1 是关注的重点并且其预
期值为正数 ;ui 为模型的扰动项 ,假设它满足独立同
分布条件。
式 (8)强调金融发展影响经济增长 ,而式 (2) 又
表明金融开放影响金融发展。因此 ,为了准确估计
式 (8)的系数 ,须解决联立性问题。这里做法是 ,将
式 (2)和 (8) 联立 ,再用跨国截面数据对该联立模型
进行验证。




经济政策状况 MONEY和 FISCA 及附表 1 中的各个
虚拟变量。据此 ,我们可以研究这些因素在“金融开
放与金融发展因果链”中的作用。同时还引入一个
交互项 FITL ×LAW95 , 即样本期初的法律体制变量





BANKi =β0 +β1 FITL
i +β2 X










具体地说 ,将如下变量加入到式 (8) 中的向量 Z 之
中 ,从而将它扩展为 Z3 :宏观经济政策状况 MONEY













于是 ,我们可以在式 (9) 和 (10) 的基础上 ,构造
出金融开放 —金融发展 —经济增长的联立方程扩展
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阶段最小二乘法 (TSLS 或 2SLS)进行参数估计。
对于本研究的特定问题来说 ,我们有理由质疑











的 ,另一方面 ,根据 La Port、Lopez - de - Silanes、Shle2




估计量。如果模型确实存在内生性偏差 ,则 2SLS 估
计值将明显小于其对应的 OLS 估计值 ,甚至根本没
有显著性。当然 ,2SLS 估计值的标准误总是大于其
对应的 OLS 估计值的标准误 ,则 2SLS 估计值的显著
性会有所下降。
同理 ,我们也可以对基准的和扩展的联立方程
模型进行 2SLS 或者 3STS 估计。但是 ,由于潜在的
内生性主要存在于模型 (2) 和 (9) 中 ,我们不再详细
讨论联立方程的工具变量模型及其 2SLS 估计问题 ,
也不报告其 2SLS 估计的结果。
四、实证检验及结果解释




表 5 报告了模型 (2) 的估计和检验结果。结果
表明 ,模型中的主要解释变量 ,无论是 TARREQ 还是
BANKFREE ,都对被解释变量 BANK 具有显著的影
响 ,其系数的统计显著性分别在 5 %和 1 %以下 ,且
两者的符号都与理论预测相一致。这表明 ,不管是
用 TARREQ 还是用 BANKFREE 来度量 ,一国的金融
服务贸易自由化程度对该国的金融发展水平具有显
著影响。具体地说 ,在其他条件相同时 ,如果一个国
家将金融服务贸易的关税等额下调 10 个百分点 ,则
其存款银行的国内资产比重将上升 2. 27 个百分点 ;
如果一个国家放宽对外资银行在本国开设分支机构
的限制 ,从而使 BANKFREE 指标上升一个档次 (比
如 ,从 3 变为 2 或从 4 变为 3) ,则其存款银行的国内
资产比重将上升 7. 56 个百分点。由此可见 ,金融服
务贸易自由化对金融发展的促进作用在经济意义上
也相当重要。
　表 5 模型 (2)的 OLS估计结果
被解释变量 :BANK
设定一 设定二
解释变量 系数 t 统计量 系数 t 统计量
常数项 106. 1965 3 3 3 17. 5123 112. 7988 3 3 3 14. 9230
TARREQ - 0. 2271 3 3 - 2. 0828
BANKFREE - 7. 5629 3 3 3 - 3. 1080
TRADE95 0. 0519 1. 5558 0. 0383 0. 7935











表 6 报告了由式 (2)和 (8)构成的联立方程模型
的估计及检验结果。结果显示 , 主要解释变量
BANK对被解释变量 GROWTH 具有显著的影响 ,其
统计显著性水平几乎达到 1 %。此外 ,BANK的系数
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说 ,在其他条件相同时 ,在 1995 - 2000 年期间 ,如果
一个国家的存款银行的国内资产比重 BANK比另一
个国家平均高出 10 个百分点 ,则该时期两国的经济
增长率几乎相差 3 个百分点。由此可见 ,金融发展
对经济增长的促进作用具有重要的经济意义。
　表 6 联立方程基准模型的 OLS估计结果
被解释变量 : GROWTH
解释变量 系数 标准误 T统计量 P值
常数项 0. 0154 0. 0769 0. 2002 0. 8416
BANK 0. 0029 3 3 0. 0012 2. 4880 0. 0143
PCGDP95 - 0. 0000 0. 0000 - 0. 0146 0. 9884





　注 :1. 3 3 3 表示显著性水平小于等于 1 % , 3 表示显著








漏变量偏差和内生性偏差 ? 因此 ,从建模的角度上















变量 ,并就这种扩展模型进行了 OLS 参数估计和假
设检验。
　表 7 模型 (9)的 OLS估计结果
被解释变量 :BANK
设定一 设定二
解释变量 系数 t 统计量 系数 t 统计量
常数项 16. 7427 1. 3205 18. 5420 3 3 1. 9933
TARREQ - 0. 4318 3 3 3 - 3. 1034
BANKFREE - 4. 6159 3 3 3 - 2. 6489
TRADE95 - 0. 0042 - 0. 2107 - 0. 0127 - 0. 5691
FORINT 1. 4197 0. 8634 0. 8469 0. 5725
MONEY 2. 6000 3 3 2. 3110 1. 1753 1. 2155
FISCA - 0. 3490 - 0. 2673 - 0. 5271 - 0. 3840
LAW95 ×
TARREQ
0. 1073 3 3 3 3. 0296
LAW95 ×
BANKFREE
0. 9405 3 3 3 3. 1327
LATIN 2. 3792 0. 8177 2. 7816 0. 9825
AFRICA 0. 5445 0. 1960 4. 0197 1. 2118
ASIA - 4. 3491 - 1. 4833 - 2. 7563 - 0. 8488
SUBSAH - 0. 3490 - 0. 0963 - 3. 4735 - 0. 9272
OIL - 6. 1692 3 - 1. 7070 - 4. 2482 3 - 1. 6648







　注 : 3 3 3 表示显著性水平小于等于 1 % , 3 3 表示显著
性水平小于等于 5 % , 3 表示显著性水平小于等于 10 %。
表 7 报告了模型 (9) ———金融开放 —金融发展
的扩展模型 ———的 OLS 估计和检验结果 :一是即使
模型中引入更多的解释变量 , TARREQ 和 BANK2
FREE的系数依然保持高度的统计显著性 (均在 1 %
的水平上显著) ,且 TARREQ 的系数的显著性水平还
有所上升 ;二是 TARREQ 和 BANKFREE 的系数估计
值的符号均未发生改变 ;三是 TARREQ 的系数估计
值的绝对值有显著上升 ,而 BANKFREE 的系数估计
值的绝对值有显著下降。综观这三个方面 ,可以得
出如下结论 :一方面 ,模型 (9) 的第一种设定 ———即
以 TARREQ 代表 FITL 的设定 ———不存在明显的遗
漏变量偏差 ,因而 ,前述关于 TARREQ 的统计推断和
经济判断依然有效 ———TARREQ 对 BANK的影响具
有统计显著性和经济重要性。另一方面 ,模型 (9) 的












在模型 (9) 中 ,交互项 FITL ×LAW95 的含义值
得特别仔细的分析。表 7 结果显示 ,无论是用 TAR2
REQ 还是 BANKFREE来度量金融开放 ,交互项 FITL
×LAW95 都具有两方面的特征 :一方面 ,该交互项



























表 8 则报告了联立方程扩展模型的OLS 估计结
果。结果显示 ,主要解释变量 BANK的系数依然保














　表 8 联立方程扩展模型的 OLS估计结果
被解释变量 : GROWTH
解释变量 系数 标准误 t 值 p 值
常数项 0. 0283 0. 1961 0. 1445 0. 8853
BANK 0. 0022 3 0. 0012 1. 8797 0. 0625
PCGDP95 - 0. 0000 3 3 0. 0000 - 2. 0459 0. 0429
PCCAPGR 0. 0107 0. 0085 1. 2639 0. 2087
MONEY - 0. 0387 3 3 0. 0194 - 1. 9952 0. 0483
FISCA 0. 0287 0. 0240 1. 1985 0. 2330
RULELAW 0. 0535 0. 0392 1. 3665 0. 1743





　注 :1. 3 3 表示显著性水平小于等于 5 % , 3 表示显著性




偏差问题 ,这里用工具变量法 ( IV) 代替最小二乘法
(OLS)来重新对模型进行了估计。
　表 9 模型 (2)的工具变量估计结果
被解释变量 :BANK
设定一 设定二
解释变量 系数 t 值 系数 t 值
常数项 110. 8407 3 3 3 15. 98753 165. 7221 3 3 3 4. 79441
TARREQ - 0. 45757 3 3 3 - 2. 58496
BANKFREE - 55. 2927 3 - 1. 85072
TRADE95 0. 044905 1. 271339 - 0. 13777 - 0. 89927
FORINT - 5. 30801 3 3 - 2. 15165 30. 50859 1. 23507
N 46 68
　注 :1. 3 3 3 表示显著性水平小于等于 1 % , 3 3 表示显
著性水平小于等于 5 % , 3 表示显著性水平小于等于 10 %。
2. 在工具变量估计的情形下 ,决定系数 R2 没有实际意义 ,故
不在这里进行报告。
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表 9 报告了金融开放 —金融发展基准模型的工
具变量估计结果。结果显示 ,对于模型的第一种设
定 ,其主要解释变量 TARREQ 具有如下三特征 :一是
其系数估计值依然为负数 ;二是其系数估计值的绝
对值不降反升 ,上升幅度在 100 %以上 ;三是其显著
性水平由 5 %变为 1 %。由此可知 ,该模型基本上不




对于模型的第二种设定 ,表 9 的结果显示了类
似的特征 :主要解释变量 BANKFREE 的系数估计值
保持了原来的符号 ,BANKFREE 的系数估计值的绝
对值大大地上升了 ,BANKFREE 的系数估计值的统
计显著性由的 1 %变为 10 %。由此同样可以基本排
除该设定存在内生性偏差的可能性 ,从而接受基于
表 5 所做出的结论 :在必要前提下实行金融开放将
对国内金融发展产生有益影响 ,并且 ,这种影响具有
统计显著性和经济重要性。
　表 10 模型 (9)的工具变量估计结果
被解释变量 :BANK
设定一 设定二
解释变量 系数 t 统计量 系数 t 统计量
常数项 17. 1828 1. 3498 18. 2619 3 1. 9565
TARREQ - 0. 4104 3 3 3 - 2. 7590
BANKFREE - 3. 8558 3 - 1. 6835
TRADE95 - 0. 0039 - 0. 1990 - 0. 0129 - 0. 5791
FORINT 1. 3343 0. 8046 0. 5656 0. 3580
MONEY 2. 5097 3 3 2. 1880 1. 0072 0. 9850
FISCA - 0. 2571 - 0. 1939 - 0. 3552 - 0. 2510
LAW95 3
TARREQ
0. 1028 3 3 3 2. 7682
LAW95 3
BANKFREE
0. 8419 3 3 2. 3579
LATIN 2. 3637 0. 8120 2. 8349 0. 9989
AFRICA 0. 5283 0. 1901 3. 8903 1. 1674
ASIA - 4. 1701 - 1. 4061 - 2. 5853 - 0. 7906
SUBSAH - 0. 4632 - 0. 1274 - 3. 6652 - 0. 9719
OIL - 6. 1082 3 - 1. 6881 - 4. 1597 - 1. 6236
BANK95 0. 7206 3 3 3 7. 9291 0. 7819 3 3 3 14. 5934
N 46 68
　注 :1. 3 3 3 表示显著性水平小于等于 1 % , 3 3 表示显
著性水平小于等于 5 % , 3 表示显著性水平小于等于 10 %。
2. 在工具变量估计的情形下 ,决定系数 R2 没有实际意义 ,故
不在这里进行报告。3. 表中所隐含的标准误过于保守 ,因为
它们没有体现出两阶段最小二乘法所引起的抽样误差问题。





型 (9)中 ,主要解释变量 TARREQ 并不存在内生性偏
差 ,其系数估计值的统计和经济意义具有稳健性 ,前
文关于 TARREQ 的判断依然有效。
表 10 还显示 ,在设定二的情形下 ,一方面 ,主要
解释变量 BANKFREE 的系数估计值的符号保持不
变 ,但其绝对值有所下降 ;另一方面 ,BANKFREE 的
系数在统计上依然显著 ,但其显著性水平由 1 %变
为 10 %。由于 2SLS 估计的标准误总是大于 OLS 估
计 ,因而该显著性水平在情理之中。综之 ,BANK2




















































PCGDP95 1995 年的人均实际 GDP
Eschenbach , Francois and
Nitzsche (2004)
PWT6. 2
贸易开放度 TRADE95 1995 年的贸易额与 GDP的比率






1955 - 1999 年的人均物质资本增长率的
平均值





1995 - 2000 年货币政策指数的平均值 ;
指数取值在 1 到 5 之间 ,取值越小表示
加权平均的通货膨胀率越低




1995 - 2000 年财政负担指数的平均值 ;
指数取值在 1 到 5 之间 ,最高和边际所
得税率越低 ,则取值越小





1995 - 2000 年经济规制指数的平均值 ;
指数取值在 1 到 5 之间 ,取值越小表示
监管体系越高效、公正






1995 年的法律与秩序指数 ,取值在 0 到
6 之间 ,取值越低 ,情况越差




1997 - 1998 年的平均法制水平 ,取值在
- 2. 5 到 2. 5 之间 ,取值越低 ,则法制越
不健全
Eschenbach , Francois and
Nitzsche (2004)






1995 - 2000 年的外商投资待遇指数 ,取
值在 1 到 5 之间 ,取值越低 ,表明外商投
资的待遇越公正和开放





取值为 1 或 0 ,1 表示属于拉美国家 ,0
表示不是
Eschenbach , Francois and
Nitzsche (2004)
·31·
© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
亚洲国家 ASIA
取值为 1 或 0 ,1 表示属于亚洲国家 ,0
表示不是
Eschenbach , Francois and
Nitzsche (2004)
非洲国家 AFRICA
取值为 1 或 0 ,1 表示属于非洲国家 ,0
表示不是





取值为 1 或 0 ,1 表示属于非洲撒哈拉以
南国家 ,0 表示不是
Eschenbach , Francois and
Nitzsche (2004)
转型经济国家 TRANSEC
取值为 1 或 0 ,1 表示属于转型经济国
家 ,0 表示不是
Eschenbach , Francois and
Nitzsche (2004)
欧佩克国家 OIL
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